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AVALIAÇÃO BANCÁRIA, QUAIS OS SEUS DETERMINANTES 
RESUMO 
O que é realmente importante para uma boa avaliação bancária? Será que só uma 
análise dos balanços é suficiente? Ou existe outros fatores influenciadores do desempenho 
dos bancos? Estas são algumas questões que põem em causa as agências de rating que 
obviamente não se limitam só a estes indicadores.  
Através de dados fornecidos pela S&P’s, Moody’s, Fitch e pela APB verifica-se que 
todas elas atribuem uma grande importância aos fatores macroeconómicos para a atribuição 
de um rating às entidades bancárias, sendo mais acentuado para a agência S&P. Também, 
em contexto de crise as agências têm tendência a alterar o rating das entidades bancárias, 
mesmo que não exista evidencia que as condições económico -financeiras tenham alterado 
para a instituição em causa. Por fim, no que respeita à diferença de importância atribuída 
pelas agências de rating aos indicadores usados para a atribuição da notação, verifica -se 
que existe diferenças nas metodologias usadas pelas agências de rating. 
Assim, quando se está a interpretar um rating, deve-se ter em consideração todos os 
pressupostos desse e quais as implicações que poderão ter nas tomadas de decisão. 
Também é importante perceber que os rating’s representam as espectativas futuras do 
cumprimento das obrigações de determinada entidade, e assim, serão passive de falhas, 
visto serem opiniões sobre o futuro.  
Palavras-chave: avaliação bancária, risco sistémico, risco de crédito, estratégias bancárias, 
agência de Rating 







ASSESSMENT BANK, WHICH THEIR DETERMINANTS 
ABSTRACT 
 What is really important for a good banking evaluation? Is enough to analyze the balance sheet 
of the bank? Or, on the contrary, are other factors that influence the performance of the banks? These 
are some of the questions that justify the existence of rating agencies that evaluate banking industry. 
 Our research shows that all the rating agencies, shows that they all attach great importance to 
macroeconomic factors for assigning a rating to banks, meanwhile is more pronounced for agency S & 
P. Also, in the context of the,  agencies tend to change the rating of the banks, even though there is 
evidence that economic and financial conditions have changed to the institution concerned. Finally, as 
regarding the difference of importance given by the rating agencies to indicators used for assigning the 
rating, it our model seems to reveal that there are differences in the methodologies used by the rating 
agencies. 
 So, when an agency assigns a specific rating to a bank, it´s important to consider not only all 
the implications taken by that decision but also the expectations derived by that assignment.   
 
 
Keywords: bank evaluation, systemic risk, credit risk, banking strategies, agency rating 
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“… jamais haverá ano novo se continuar a copiar os erros dos anos velhos…” 
Luís de Camões 
 
Desde o início do século XXI que se tem verificado uma evolução da dependência 
financeira em Portugal, o que significa um aumento do risco sistémico da economia, e 
logicamente um aumento da dependência de todos os sectores em relação à banca; se a esta 
evolução adicionar a inovação tecnológica acentuada, que permitiu diversificar e acrescentar 
novos produtos financeiros aos mercados, cria-se um ambiente ideal para que qualquer choque 
na economia provoque um desmoronar da mesma, pois na intermediação financeira existe 
sempre uma incapacidade dos bancos controlarem com eficácia os seus clientes, quer pela 
incerteza, quer pelo desconhecimento de toda a informação (Stiglitz, 2000). Assim, torna-se 
importante avaliar com precisão, qualidade, e profissionalismo, todo o sistema económico, quer 
para satisfazer as necessidades dos investidores, quer para analisar e perceber a “saúde” de 
todo o sistema económico, sob pena, em caso de deficiente avaliação, de resultar na perda de 
solidez e de confiança das entidades bancárias, que num contexto de crise, poderá levar à 
falência das próprias instituições, bem como das entidades diretamente ligadas a essa.  
É neste contexto que surge a necessidade de clarificar e explanar algumas questões que 
são levantadas atualmente, tais como: 
 Será que os bancos são avaliados da mesma forma pelas diversas 
agências de rating? Existe diferenças nas avaliações quando estamos em 
crise? Quais serão os principais indicadores que influenciam o rating?  
Face à literatura que relaciona as avaliações bancárias com o desempenho 
bancário, este estudo pretende relacionar e adicionar algumas variáveis basilares no 
desempenho das instituições bancárias, tais como as diretrizes do Acordo de Basileia 
com as diretrizes da S&P’s por forma a verificar qual a relação existente entre as 
notações lançadas e com o real desempenho bancário.  
Do exposto, encontram-se portanto reunidas as razões para tornar a investigação 
proposta relevante, atual e sobretudo motivadora. 
Tendo em conta o objetivo proposto, este estudo divide -se em cinco principais 
capítulos: no primeiro importa esclarecer a importância do setor financeiro numa 
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economia global, como funciona, como evoluiu ao longo do tempo e, principalmente, 
como o medir; o segundo orienta-se para o desenvolvimento económico, onde será 
definido e analisado quanto à sua evolução e medição através dos seus indicadores; o 
terceiro compreende a revisão da literatura que relaciona a avaliação bancária com o 
crescimento e desenvolvimento económico do país; o quarto centra-se na análise 
empírica onde é descrito o modelo e método de estimação,  assim como as variáveis a 
utilizar, segue-se uma análise preliminar dos dados e, por fim, a demonstração dos 



















1. A IMPORTANCIA DO SETOR FINANCEIRO NUMA ECONOMIA GLOBAL  
 
“O crédito contribui mil vezes mais para enriquecer a humanidade do que todas as minas de 
ouro do mundo” 
Daniel Webster 
O Sistema Financeiro é uma das bases do desenvolvimento económico das sociedades, pois 
possibilita a transferência de recursos económicos no tempo e no espaço, sendo composto por 
cinco partes: Moeda, Instrumentos Financeiros, Instituições Financeiras, Bancos Centrais e 
Mercados Financeiros. Atualmente, está tipicamente dividido em dois mercados, os assentes no 
mercado monetário, caso da Alemanha, França, Japão, Portugal, e os assentes no mercado de 
capitais caso dos EUA e do Reino Unido, podendo ainda ser dividido em três ramificações 
distintas: o bancário, o segurador e o financeiro. 
1.1. BREVE CARATERIZAÇÃO HISTÓRICA DO SISTEMA BANCÁRIO 
Ao longo da história existiram muitos fatores a influenciar o progresso económico, sendo os 
mais importantes os tecnológicos, ideológicos e políticos (Solow, 1956). Estas mudanças, 
normalmente, são acompanhadas de incrementos na produtividade das economias afetadas, 
sendo que, a partir da existência dos mercados financeiros propriamente ditos, o crédito 
assumiu um papel de catalisador para o crescimento económico.  
A atividade económica tal como a conhecemos, começou a ser desenhada no século XIX 
A.C através do Código de Hamurabi, rei da Babilónia, que testemunhava as preocupações do rei 
quanto aos empréstimos, sendo que só com autorização dos funcionários do rei é que se 
poderia conceder crédito e cobrar os respetivos juros. O Imperador Justiano que governou por 
volta do século V, já fixava taxas máximas à concessão de crédito, discriminando as taxas 
máximas pelo nível de risco de incumprir com as obrigações. Só no século XVI é que a igreja 
católica permitiu a cobrança de juros, que até então considerava herege. Esta alteração teve 
como principal influencia a necessidade de apoiar os descobrimentos marítimos, encetados 
principalmente pelos países da orla do mediterrânio (Caiado e Caiado, 2008). 
Com esta mudança de mentalidade, criaram-se condições ao aparecimento de bancos, 
que numa primeira fase (século XV) seriam exclusivamente públicos, de forma a apoiarem as 
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atividades marítimas, com exemplo da Taula de Cambi de Barcelona (1401), a Taula de Cambi 
de Valência (1407) e Casa di San Giorgio de Génova (1408). No começo do século XVII, foram 
fundados os primeiros bancos privados (Banco del Giro) que tinha como principal função incitar 
os fornecedores do estado a aceitarem e a receberem os seus créditos através de certificados 
livremente negociáveis, criando-se assim o papel-moeda pela primeira vez. A partir deste 
momento só com as grandes guerras mundiais é que existiram evoluções significativas, com as 
quatro grandes tendências que se criaram, ou seja, o desenvolvimento dos bancos emissores, a 
proliferação das grandes casas bancárias, a criação da banca comercial e a criação de 
instituições parabancárias.  
1.2. HISTÓRIA DA BANCA EM PORTUGAL 
Em Portugal, até à revolução de 1974, todos os bancos que operavam eram privados, com a 
exceção da CGD1, tendo o índice de concentração superior a 95%. Normalmente os bancos 
privados tinham uma maior inclinação para um determinado ramo ou setor económico, criando 
assim uma espécie de banca especializada. Após a revolução, as alterações das propriedades 
dos bancos fez-se acompanhar por um processo de restruturação, no sentido da concentração e 
com consequente desaparecimento das pequenas instituições comerciais. Até 1984, a banca 
portuguesa foi assim aglomerada, sendo este ano, um ano de viragem no processo de abertura 
à iniciativa privada. Esta nova situação regulamentar possibilitou a criação de novas instituições 
e à entrada de novos bancos estrangeiros. As medidas regulamentares eram impostas pelo BP, 
que se centrava principalmente no que se refere às taxas ativas e passivas, sendo este período 
caracterizado por níveis de concorrência baixa com “com uma total ausência de ameaça à 
entrada” (Pinho, 1999). 
O sistema bancário português é, atualmente, constituído por 73 instituições distribuídas de 
modo diferenciado segundo a respetiva origem e a forma de representação legal. Segundos 
dados da APB (2011), verifica-se que as instituições de grande e média dimensão representam 
cerca de 92,5% da cota de mercado, ou seja, em todo o sistema bancário português uma 
pequena parcela das instituições detêm a maior cota de mercado. A elevada taxa de 
concentração num pequeno grupo de entidades não é totalmente corroborada pelo índice de 
                                                          
1 Para além da banca comercial o único banco de investimento era o Banco de Fomento Nacional, que iniciou a sua atividade em 
1960, cujo estatuto era o de uma sociedade anónima mas de capitais maioritariamente públicos ─ em 1975, aquando da sua 
nacionalização, o Estado detinha 59% do seu capital. 
5 
 
Herfindahl2, que apresenta um valor de 1351 para o ativo agregado. Contudo, este valor aponta 
para um mercado concentrado em poucas instituições (APB, 2011). 
1.3. O PAPEL DO SISTEMA FINANCEIRO 
A atividade do setor financeiro é imprescindível para o bom funcionamento da economia 
como um todo, visto realocar os recursos financeiros em excesso para agentes económicos que 
tem carência destes. Cabe então a todo o setor financeiro criar mecanismos de transmissão de 
recursos entre agentes económicos, podendo estes serem feitos pelas entidades bancárias, 
pelos governos e por todo um conjunto de agentes especializados na transmissão e realocação 
de recursos excedentários. A assimetria de informações no mercado financeiro leva a que o 
principal papel das entidades bancárias seja a gestão do risco da alocação de recursos com 
deficiente informação ao mesmo tempo que assume o risco dessa assimetria (Stiglitz e Weis, 
1982). Perante a crescente especialização de todos os agentes económicos, tornou-se 
necessário criar novas formas de transmissão de recursos, dando-se um papel de destaque às 
entidades bancárias que se diversificaram e especializaram em todo o tipo de produtos e 
recursos disponíveis para os agentes económicos, sendo estas atualmente as principais 
locadoras de recursos financeiros a nível mundial. Tais mecanismos são comprovados e 
estudados pelos vários trabalhos realizados por Bernanke e Blinder (1989), Bernanke e Gertler 
(1995) para a economia americana e por Favero, Giavazzi e Flabbi (1999) para a Europa. No 
entanto, as instituições bancárias têm de fazer face aos novos desafios que são colocados 
diariamente, quer pela globalização de mercados, quer pela proliferação dos concorrentes e da 
respetiva oferta, tornando-se assim importante observar e compreender estas alterações nos 
mercados e nos agentes para que se possa melhor compreender as alterações nas entidades 
bancárias. 
1.4. A IMPORTANCIA DA AVALIAÇÃO BANCARIA 
Com a importância inquestionável do sistema financeiro, torna-se necessário o 
acompanhamento e a avaliação do risco inerente a cada sector por parte de empresas 
especializadas, pois só desta forma os decisores de políticas económicas e as próprias entidades 
alvo, poderão intervir e corrigir eventuais défices nas suas diretrizes. Assim, a avaliação bancária 
                                                          
2 Este índice de concentração foi obtido com base nos dados fornecidos pela APB que realizou o somatório do quadrado das quotas 
de mercado, medidas em termos de ativo, das 33 instituições financeiras da amostra. Regra geral, um valor para o índice abaixo de 
1000 indica pouca concentração, entre 1000 e 1800 concentração moderada, e acima de 1800 concentração elevada.   
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é uma ferramenta que se baseia em resultados, sendo um processo sistemático e objetivo que 
avalia o valor dos cash-flows futuros e a sua sustentabilidade. Analisa igualmente a pertinência, a 
eficiência, a eficácia, o impacto, a sustentabilidade e a confiança do sector, sendo um indicador 
do “caminho” que a entidade bancária percorre, e atendendo a Mollica (1999), a intensificação 
de realização de operações com produtos inovadores na última década, aumentou ainda mais a 
dificuldade das avaliações, diminuindo os intervalos de confiança médio, e aumentando a 
complexidade de uma boa avaliação. 
Para que seja realizada uma boa avaliação é necessária a envolvência da entidade 
avaliada, bem como de um amplo leque de partes interessadas com conhecimentos e ideais 
antagónicos de forma a garantir a independência do processo, bem como a exatidão e a 
integridade deste. Por fim, numa boa avaliação bancária tenta-se responder aos problemas 
detetados, melhorando e reorientando as políticas, estratégias e programas de forma a corrigir 
algumas exposições ao risco e aos mercados inerentes, contribuindo assim para uma 
aprendizagem contínua e para um fortalecimento da entidade alvo.  
Segundo Pezzetti (2004), com as alterações na estrutura bancária, e com os mercados 
mais virados para os clientes, exige-se cada vez mais do sector bancário. Esta exigência muitas 
vezes faz com que decisões sejam tomadas irracionalmente, levando a pequenos desvios de 
políticas e programas inicialmente estipulados. Keynes (1936) sugeriu que o investimento 
baseado em expectativas de longo prazo são impraticáveis, e que no caso em estudo, os bancos 
que o tentarem fazer terão de enfrentar maiores riscos e dificuldades do que aqueles que se 
dedicam a verificar o comportamento da multidão e a adaptar as suas estratégias conforme o 
momento. 
Assim, seja qual for a política seguida, ambas terão que efetuar uma boa avaliação de 
maneira a fazer face aos acontecimentos imprevistos e previstos de maneira a conseguirem 







2. COMO QUANTIFICAR E AVALIAR O CRESCIMENTO ECONOMICO E 
FINANCEIRO 
“O poder é transferido dos que controlam a informação para os que controlam o conhecimento” 
Jonas Ridderstrale e Kjell A Nordstrom 
 
Após verificar a importância do setor financeiro numa economia global , é 
igualmente importante fazer uma análise económica, medição e definição dos bancos a 
nível operativo, inovador e histórico para melhor entender o objeto de estudo.  
2.1. CRESCIMENTO E DESENVOLVIMENTO ECONÓMICO 
 O crescimento económico e o desenvolvimento económico são duas realidades 
diferentes, que muitas vezes se confundem por estarem interligadas. Assim é necessário 
diferenciar estas duas realidades. O desenvolvimento económico é definido por uma variação 
positiva de uma determinada economia, refletindo os progressos e inovações em conjunto com 
as evoluções sociais. O crescimento económico pode ser definido por um incremento do uso de 
recursos tais como o capital humano e capital físico, e pelo incremento da produtividade e 
eficiência de uma determinada economia (Nafziger, 2012). Assim, estas duas realidades podem 
ser encaradas como um bom indicador de uma economia, podendo ainda ser aplicado, tal como 
neste estudo será, como um bom indicador do crescimento e desenvolvimento do sistema 
bancário. 
 Atendendo ao exposto, para que exista desenvolvimento económico e financeiro, é 
necessário existir crescimento económico, pois segundo Nafziger (2012), que desenvolveu o 
trabalho realizado por Seer (1969), o crescimento económico também será caracterizado pela 
diminuição da desigualdade, e aumento e oportunidades para todos os agentes económicos. 
Assim, se tivermos em consideração o grau de desenvolvimento de grandes economias e a sua 
riqueza verificamos que existem diferentes níveis de desenvolvimento, tal como acontece nos 
países exportadores de petróleo com rendimento per capita elevados mas com grau de 
desenvolvimento baixo, com os indicadores que essas economias demonstram a vários níveis, 
tais como riqueza, eficiência, igualdade e produtividade, verificamos grandes discrepâncias com 
as realidades destas economias. Assim, estes indicadores ganham importância na medida que 
poderemos aferir a eficiência e produtividade com os resultados apresentados.  
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2.2. CULTURA DE RATING 
A notação de rating teve origem nos EUA, como resultado da escassez de informação e 
dificuldade de medição do risco do crédito concedido, consistindo na classificação do risco de 
incumprimento tendo como base na sua conceção diversos indicadores, quer qualitativos, quer 
quantitativos. A atribuição dessa notação é efetuado por entidades especializadas, sendo que no 
caso português esta atividade teve início em 1988 pela CPR, salientando-se ainda as agências 
internacionais de rating Moody´s, Fitch e S&P (Carvalho, 2009). 
Resultado de um processo longo e exaustivo, a nota de rating é atribuída a partir da 
avaliação qualitativa e quantitativa da informação relevante para o bom desempenho de uma 
determinada empresa. Sendo assim, importa salientar que algumas vezes o que é importante 
para atribuir uma nota de rating a uma determinada entidade, poderá não ser relevante para 
outra, dependendo de setor para setor e de dimensão para dimensão. O resultado dessa 
avaliação, por seu turno, será uma nota qualitativa, ordinal que reflete a probabilidade de 
incumprimento num determinado prazo, da entidade objeto. Atendendo ao memorando da 
agência S&P, fazer uma avaliação correta e real da entidade para que assim se reflita um grau 
de exatidão máximo da capacidade financeira da entidade em estudo de maneira a não 
influenciar nem que se crie especulações que poderão por seu turno exponenciar/atenuar o 
efeito da nora de rating. 
Segundo informações da Moody´s, o número de entidades com notação de rating ronda 
apenas 6500, das quais cerca 3000 se situam nos EUA (Falkenstein, Boral, Carty, 2000), sendo 
que estas notações têm como principais entidades alvo as grandes empresas, bancos, 
municípios e as emissões de dívida pública dos estados soberanos. 
2.3. BREVE HISTÓRIA DAS AGÊNCIAS DE RATING 
As agências de rating tiveram as suas origens no início do século XX em Paris e em Londres, 
ganhando posteriormente peso a nível internacional com a imergência de Nova Iorque como 
novo centro financeiro internacional. Aquando a emergência da praça financeira norte 
americana, surgiram também as atuais grandes agências de rating, a Poor’s (fundada em 1868 
e começou a atribuir rating a partir de 1916), a Moody’s, (1909), a Fitch (1913) e a Standard 
Statistics (1922). Estas começaram a atribuir rating’s no período imediatamente antes da crise 
da bolsa de Nova Iorque em 1929, que segundo Marc Flandreau, Norbert Gaillard e Ugo Panizza 
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(2011) as quatro agências davam notação a um determinado grupo de títulos. Após o 
surgimento destas acontecerem determinados eventos que alteraram a maneira como se olhava 
para elas, sendo que em 1929, com o disputar da crise em Nova Iorque, começou-se a proliferar 
as requisições de notações por parte das empresas e estados para que pudessem novamente 
ganhar credibilidade nos mercados internacionais, e assim obter financiamento. Após esta data, 
não existiram eventos importantes para as agências de rating, mantendo até aos dias de hoje a 
sua configuração original. 
De salientar, no caso português, da criação da CPR em 1988 que permitiu a Portugal não só 
depender das grandes agências de rating internacionais. 
Segundo Caiado e Caiado (2008) após a fusão e o surgimento da Fitch como a 
conhecemos atualmente, resultado de várias fusões de agências de menor nomeada, a 
distribuição da cota de mercado ficou nos 80% para a Moody´s e S&P, e 14% para a Fitch, 
sendo o restante distribuído pelas agências de rating de menor nomeada existentes à data.  
2.4. A IMPORTANCIA DO RATING 
A assimetria de informação entre credor e devedor sempre foi, e será um dos maiores 
desafios para o setor financeiro, sendo que toda a informação relevante que o credor possa 
obter para decidir o risco da operação, será sempre uma mais-valia na ajuda à tomada de 
decisão final. Assim, os relatórios elaborados pelas agências de rating, ganham importância visto 
permitir aos decisores aumentar o grau de informação, aumentando por sua vez o rigor da 
tomada de decisão. Por consequência, a centralização e disseminação da informação dos 
agentes efetuada pelas agências de rating (quer seja positiva, quer seja negativa), tornam o 
mercado mais eficiente e mais coerente, dificultando o acesso ao crédito a entidades financeiras 
menos eficientes, e facilitando o crédito a entidades financeiras mais produtivas e eficientes, 
diferenciando assim os agentes económicos entre si (BCBS, 2011). 
As agências de informação de crédito e rating, fomentam o aumento do valor dos créditos 
concedidos, diminuindo ao mesmo tempo os problemas com os recebimentos, conduzindo 
assim a uma redução sustentada das condições a que seriam aplicadas pelos credores aos 
devedores, criando assim interesse em ambas as partes. Janvry, A et al(2006) enunciam que os 
próprios devedores têm um incentivo a fomentar estas avaliações a eles próprios para 
conseguirem obter formas de financiamento mais barato, esta alteração de paradigma em que 
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os devedores solicitam a avaliação e notação, acontece, principalmente, devido aos ganhos que 
advém por parte das instituições inovadoras e competentes que vêm reduzido o custo de funding 
junto dos mercados. Esta forma de comprovar a sustentabilidade e competência de uma 
determinada instituição ganha ainda mais consistência se tivermos em conta que o nível de 
crédito não é ilimitado, existindo limitadores naturais tais como os bancos centrais e a própria 
economia, que dificultam a concessão de crédito, e ainda levando em consideração o contexto 
de crise, poderemos aferir que as políticas dos bancos são mais restritivas, e que logo torna-se 
necessário recorrer de várias formas de comprovar a sustentabilidade da instituição 
(Eichengreen, B. e Mitchener, K. 2003). 
2.5. OTIMIZAÇAO DO CAPITAL 
2.5.1. Evolução regulamentar no setor financeiro 
Pela exposição ao risco de crédito e às externalidades3 que estão sujeitos as entidades 
financeiras, necessitam de manter capital suficiente para fazer face a perdas inesperadas nas 
respetivas carteiras de crédito, bem como a evoluções adversas na economia que poderão 
colocar em causa a sustentabilidade desta. Assim, e atendendo aos potenciais efeitos 
desestabilizadores decorrentes do risco de insolvência, o setor financeiro necessita de 
mecanismos estabilizadores que possam ser eficazes num dos contextos acima descritos. Esta 
forma de regulamentar o setor financeiro começou a ganhar maior destaque após famosas 
falências de grandes empresas que arrastaram grandes entidades financeiras para grandes 
dificuldades económicas (Saunders, A. e Allen, L., 2002) 
Como reflexo das novas medidas que foram gradualmente inseridas no setor financeiro, as 
entidades financeiras começaram a exigir maior rigor junto dos seus clientes, obrigando à 
cedência de informação que até então era ignorada por parte destes, e assim, com a introdução 
de limitadores legais à cedência de crédito levou a que todas as entidades ajustassem e 
otimizassem o trade-off entre o risco e rentabilidade associados a cada nível de capital, 
procurando ao mesmo tempo a escolha ótima do capital mínimo de reserva. Esta forma de 
limitar o uso de capital tem uma dupla vantagem para as instituições financeiras, pois permite 
manter um nível considerado adequado para suprir necessidades inesperadas e ao mesmo 
tempo manter níveis de credibilidade e de segurança que agradarão pela certa as agências de 
rating e os demais clientes. 
                                                          
3
 Externalidades são um conceito económico. Há externalidade sempre que um ato de produção ou de consumo origina benefício 
(externalidade positiva) ou prejuízo (externalidade negativa) para outras pessoas, que não os adquirentes dos bens. 
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Esta mudança de paradigma, onde se criaram limites às entidades financeiras, teve origem 
um pouco por todo o mundo ao longo do século XX, com maior destaque para as 
recomendações emitidas pelo BIS a partir de 1930, na cidade da Suíça de Basileia. Contudo, na 
sequência das perturbações na década de 70, foi criada em 1974 pelos bancos centrais do G104 
o Comité de Supervisão Bancária de Basileia que desde então tem como principal função 
apresentar recomendações aos bancos de como melhor gerir o risco e de como adotar boas 
práticas na adequação do crédito ao risco (Caiado e Caiado, 2008) 
Com esta aproximação entre as diferentes economias do mundo, e com os apelos das 
maiores potências económicas na harmonização de procedimentos e padrões de supervisão, em 
1988 foi criado o primeiro Acordo de Basileia, designado por Basileia I. 
2.6. BASILEIA I 
Publicado pelo Comité de Supervisão Bancária de Basileia, o Basileia I teve como principal 
destaque a criação de mínimos obrigatórios de rácio de solvabilidade para o sistema bancário 
internacional, substituindo as antigas recomendações seguidas desde a década de 30, que não 
incluíam a inflação no seu cálculo, existindo assim uma perda efetiva no montante máximo a 
emprestar ao longo dos anos por parte dos bancos. Este rácio era composto pela divisão entre 
fundos próprios contemplado do valor de capital regulamentar, com a ponderação dos ativos de 
risco, ou seja, a exposição ponderada do risco. O valor para este rácio ficou decidido que se 
situaria nos 8%. Sendo esta a principal das 25 recomendações resultantes deste comité, 
permitiu durante os 6 anos seguintes a convergência entre as políticas seguidas pelas entidades 
bancárias (BCBS, 2011). 
2.7. BASILEIA II 
Em Junho de 2004 foram criadas as novas recomendações através do Basileia II, publicado 
no documento International Convergence of Capital Measurement na Capital Standards: a 
Revised Framework, (BCBS, 2004). Basileia II procura tornar os requisitos de capitais mais 
sensíveis ao risco, criando espaço para as entidades de supervisão atuarem em conformidade 
com as recomendações, mantendo a disciplina de mercado e premiando, de certa forma, as 
instituições que realizem bons desempenhos na sua forma de mensurar e gerir o risco. 
                                                          
4 G10- Organização internacional que reúne representantes de onze economias desenvolvidas. Bélgica, Canadá, Estados Unidos, 
França, Italia, Japão, Holanda, Reino Unido, Alemanha, Suécia e Sui;a 
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O resultado dessa alteração foi o criar consistência na mensuração do risco das diferentes 
entidades, e não julgando-as todas pela mesma forma, quando as diferentes instituições têm 
diferentes riscos, quer pela sua função, quer pelo seu perfil comercial de investimento, 
introduzindo o risco operacional na mensuração por parte das entidades supervisoras. 
Tendo presente as circunstâncias económicas em que o acordo de Basileia II foi atingido, os 
benefícios esperados incluíam a otimização da gestão de capital, a eficácia dos processos de 
decisão de crédito face à perda esperada5, a aplicação de pricing ajustado ao risco, à otimização 
dos limites de exposição face ao risco, e à melhoria de informação por parte dos investidores e 
agências de rating. Com estas alterações criaram-se condições para o acesso direto ao mercado 
de capitais por parte das empresas com baixo risco, diferenciando assim e obtendo uma 
vantagem competitiva face aos concorrentes. Esta forma sistemática e exigente de gerir o risco 
levou a que vários bancos, que detenham sistemas mais rudimentares de cálculo de risco, 
fossem alvo das empresas de maior risco (Repullo,R. e Suarez, J., 2004). 
Ilustração 1- Os três pilares de Basileia II
 
Fonte: Com tratamento prórpio (BCBS, 2011) 
                                                          
5 Perda Esperada- Para o cálculo da perda esperada existem vários métodos, os Standard e os IRB (Internal Ratings Based). Estes 
partilhavam de aspetos transversais, i) o conceito de incumprimento abrange todas as prestação que o atraso seja igual a superior 
a 90 dias, podendo ainda ser classificado de diferente forma caso se confirme a impossibilidade de recuperação; (ii) o tempo 
máximo de referência de incumprimento é de 1 ano. 
 
Risco Operacional 
Risco de Mercado 
Risco de Crédito 
Basileia II 
Pilar I 
Requisitos mín de Capital 
Pilar II 
Processo de Supervisão      
Pilar III 
Divulgação de Informação 
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Os ganhos do acordo de Basileia II podem ser substanciais, na medida em que as boas 
práticas e o rigor implementado por este, criou um maior controlo e filtragem na concessão de 
crédito (Buehler, D'Silva, e Pritsch, 2012). 
O Acordo de Capital de Basileia II assenta em três dimensões ou pilares (ilustração 1): 
2.7.1. Pilar 1- Requisitos mínimos de capital 
Neste pilar encontra-se determinado o nível mínimo de capital definido já pelo Basileia I, 
assumindo já as alterações à forma de cálculo, introduzindo o risco de crédito, operacional e de 
mercado no cálculo da solvabilidade. Passaram-se a admitir métodos mais refinados de 
mensurar o grau de exposição ao risco, podendo em determinado casos, e depois de 
devidamente identificados e autorizados, serem aplicados métodos internos de cálculo desse 
risco. Relativamente ao risco cambial, neste acordo não existiram alterações significativas. 
Com este pilar espera-se uma maior sensibilidade aos riscos de crédito, de mercado e 
operacionais, dando ao mesmo tempo autonomia às instituições de adequarem os métodos de 
cálculo à sua instituição. 
2.7.2. Pilar 2- Processo de supervisão 
Este pilar visa reforçar o processo de supervisão face à adequação de capital nas 
instituições. Espera-se que com este pilar as instituições identifiquem e analisem os riscos que 
enfrentam, criando assim uma forma de auto-avaliação da própria instituição. Também se 
atribuiu aos supervisores maior poder discricionário, sendo dada autonomia de avaliação aos 
métodos de controlo e supervisão internos de cada entidade. Na prática, com este pilar 
pretende-se reforçar a aplicação de políticas e práticas internas adequadas à gestão do risco, 
contribuindo assim para que as reservas de capital se aproximem das perdas esperadas. 
2.7.3. Pilar 3- Divulgação de Informação 
É com este pilar que o Basileia II requer aos bancos a obrigatoriedade de divulgarem 
informação sobre o seu perfil de risco periodicamente. Estimula-se uma maior disciplina do 
mercado através da transparência e da disponibilidade por parte das instituições em fornecerem 
informações financeiras, bem como estrutura de custos próprios e da sua adequação, exposição 
e requisitos de cobertura por tipo de risco, e por linha de negócio, para além dos métodos 
usados na gestão do risco.  
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De salientar que será este pilar que determina o ano de início no estudo empírico desta tese, 
atendendo a que os dados se iniciam em 1995, ou seja, no ano seguinte à implementação desta 
medida. 
Em suma, a Pilar 1 tem como função a delimitação e a criação de regra prudencial no 
cálculo do risco, enquanto os 2 seguintes Pilares têm como função a criação de bases de 
encorajamento das instituições para seguirem e a utilizarem melhores técnicas de gestão de 
risco e na sua divulgação. 
2.8. BASILEIA III 
O acordo de Basileia III tem como horizonte temporal de 2011 até 2019, tendo como base 
de implementação onze indicadores6. Este novo acordo fez com os níveis médios de custos de 
acesso ao capital tenham aumentando para os diferentes setores das economias, incluindo o 
estado, famílias e empresas.  
No primeiro indicador, o rácio de alavancagem, determina qual o limite entre qual as 
instituições financeiras estão autorizadas a ter a diferença entre os capitais próprios e os de 
clientes (capitais externo à instituição). Este indicador terá uma integração gradual, sendo neste 
momento, e até ao fim de 2013, está num período de monitorização para que depois seja 
introduzido e englobado no Pilar I. 
Os segundos e terceiros indicadores estão ligados ao primeiro a medida em que estabelece 
um rácio mínimo de capital, sendo de 3,5% até 2013, de 4% de 2013 até 2015 e de 4,5% de 
2015 até 2019, ao mesmo tempo que cria mecanismos automáticos de estabilização e 
atenuação dos ciclos económicos. 
No que respeita ao quarto, indica qual o número de ações ordinárias, mais a reserva, 
deverão representar, ou seja, 3,5% em 2013, aumentando gradualmente até 2019 de forma a 
atingir o valor de 7%.  
                                                          
6
 Ver acordo Basileia III publicado em 2010 
 10 
 
O quinto e o sexto indicador refletem as deduções ao capital próprio incluído no indicador 
Tier 17, iniciando nos 20% em 2014, passando em 2019 para 100%, e a relação dos capitais 
próprios com as ações ordinárias, ponderadas pelo risco dos ativos. 
No sétimo indicador será referenciado qual o capital mínimo total, incluído ao indicador 
número quatro as ações preferenciais. No que concerne ao oitavo indicador é indicado que de 
2013 até 2015, o valor do capital mínimo total somado da reserva de conservação será de 8%, 
aumentando de 2015 a 2019 progressivamente para 10,5%. 
No nono indicador fica estipulado que os instrumentos de capitais excluídos dos rácios Tier 1 
e 2, serão excluídos gradualmente ate 2023. 
Finalmente, os indicadores dez e onze serão alvo de análise ao longo dos próximos três 
anos, sendo enunciado o valor a aplicar a cada no final do período de observação. Estes tratam 













                                                          
7 Tier I- estabelece um nível mínimo de capital que as instituições devem ter em função dos requisitos de fundos próprios 
decorrentes dos riscos associados à sua atividade. Como tal, este rácio é apurado através do quociente entre o conjunto de fundos 
próprios designado de “core” e as posições ponderadas em função do seu risco. 
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3. AVALIAÇÃO BANCÁRIA, QUAIS OS SEUS DETERMINANTES 
“Olho para o futuro porque é onde irei passar o resto da minha vida” 
George Burns 
Este capítulo irá abordar o método usado e aceite pelas agências de rating na estruturação e 
medição de uma notação; serão apresentas as variáveis que os diversos reguladores, autores e 
entidades, que de uma maneira ou de outra intervêm no setor financeiro, consideram relevantes 
para o cálculo de uma notação de rating. 
3.1. CONSIDERAÇÕES INICIAIS 
As agências de rating tem como principal função a avaliação de instituições, quer sejam 
estados, empresas, bancos ou dívida soberana. A informação prestada permite informar e aferir 
sobre a saúde e as previsões de entidades independentes sobre o real estado do caso em 
estudo. Assim, coloca-se a questão do que é que é realmente importante para estas agências 
para atribuírem uma notação, e como o fazem. É neste contexto que surge a importância de 
compreender o que realmente é avaliado por estas agências. Assim, de seguida serão 
numerados os principais indicadores para uma boa avaliação, e os principais métodos usados 
na avaliação de instituições, que no caso em estudo, serão as instituições bancárias. 
3.2. MÉTODO DE AVALIAÇÃO DAS AGÊNCIAS DE RATING 
Efetivamente as entidades bancárias pagam para que lhe atribuam uma classificação, 
porque só assim os investidores se sentem seguros para investir e emprestar dinheiro. Estas 
classificações também são válidas para a escolha por parte dos clientes do seu banco, sendo 
usado frequentemente como forma de promoção da marca. Como o rating não é mais do que 
uma opinião sobre o futuro de uma determinada entidade, a credibilidade desta nota de rating 
depende diretamente da credibilidade da agência emissora, ou seja, quanto mais respeitada e 
credível for a agência, maior influência irá ter a notação para o banco em questão. 
Atualmente as agências de rating têm seguido metodologias mistas de avaliação bancária, 
ou seja, além dos fatores intrínsecos às entidades financeiras, também são considerados para a 
notação os fatores externos ponderados para que se possa obter um espetro de possibilidades e 
de previsão eficiente. Assim, para que se possa obter primeiro o ponderador para os fatores 
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externos é necessário perceber qual e a predisposição para que existe o suporte de grupo8. Após 
este cálculo procede-se então ao cálculo e à avaliação dos fatores intrínsecos das entidades 
financeiras. Normalmente estes fatores são divididos em seis categorias (ilustração 2). 
Ilustração 2- Metodologia de classificação bancária 
 
Fonte: Tratamento próprio, informação fornecida pela APB,2012 
3.3. SUPORTE EXTERNO 
No suporte externo é medida e quantificada a predisposição e envolvência de entidades 
governamentais e outras entidades na gestão e auxílio aos bancos crise. Desta forma, com a 
intervenção dos governos e estados na gestão bancária pretende-se limitar os danos de longo 
prazo de uma crise bancária na economia. Este auxílio poderá ser dado através das 
infraestruturas legais, pelas estruturas regulatórias e pela confiança transmitida aos credores 
bancários através das garantias prestadas. Também será considerado para medir o suporte 
externo a probabilidade de existirem empréstimos direcionados9 e as distorções no mercado.10  
3.4. FATORES MACROECONÓMICOS 
                                                          
8
 Suporte de grupo – Probabilidade de existir ajuda financeira ou estrutural por parte de entidades governamentais ou outras 
entidades internacionais. 
9
 Empréstimos direcionados- Os governos podem intervir por meio de participação ou regulação e orientar os bancos a emprestarem para 
tomadores ou setores em particular para fins ou estratégias politicas. Este tipo de intervenção normalmente é um fator negativo de rating. 
10
 Distorção de mercado- Um governo pode impor uma natureza de competição de forma a forçar um ambiente de margem estruturalmente 
baixa em todo setor. 
1- Suporte Externo 
• Suporte de Governo 
• Suporte de Grupo 
2- Fatores Macroeconómicos 
• Classificação de risco económico  
• Classificação do risco da banca 
3- Fatores Específicos 
• Posições de Negócio 
• Capital e Lucros 
• Posição de Risco 
• Funding e Liquidez 
 13 
 
O estudo empírico de Reinhart e Rogoff “This Time is Different: Eight Centuries of 
Financial Folly”, (2009), demonstrou que ao longo da história do sistema financeira existiram 
muitas crises bancárias, como por exemplo treze nos Estados Unidos da América, doze no Reino 
Unido e quinze em França; sendo que com a informação disponível, o máximo que podemos 
fazer não é evitar essas crises, mas sim, diminuir os efeitos destas na economia criando meios 
de estabilização automática nela. 
Assim os fatores macroeconómicos influenciam a atividade económica, e funcionam 
como ponderadores nas notações de rating, visto serem na maior parte das vezes fatores 
externos aos sistemas financeiros e fatores de difícil controlo e antecipação. Divide-se assim os 
fatores macroeconómicos em duas grandes áreas de observação, o risco económico e o risco da 
banca. 
O risco económico é o fator para a determinação do risco de um banco. Este fator capta 
o risco do país onde o banco ópera englobando todas as variáveis que poderão influenciar a 
economia, sejam elas económicas, políticas, estruturais ou cíclicas, que podem influenciar o 
desempenho da entidade bancária em estudo. Compreendem dez grupos de classificação, que 
vão dos sistemas bancários de menor risco aos sistemas bancários de maior risco. Estes grupos 
têm como função servirem de ponderadores à classificação do risco económico, visto 
ponderarem com o volume de negócios nos diversos países. 
O risco da banca é avaliado em três níveis diferentes, ou seja, a qualidade e eficácia da 
regulação de um país, as dinâmicas competitivas e o funding. A regulação bancária do país, 
consegue incluir a eficácia com que os reguladores intervêm no setor bancário, precavendo e 
antecipando choques adversos para os bancos, com os níveis de exigência bancários existentes 
de maneira a evitar situações nefastas para o banco. As dinâmicas competitivas determinam o 
grau de utilização de instrumentos complexos na rede e qual a diversificação de carteira do 
banco, possibilitando a diferenciação e ao mesmo tempo demonstrando qual o grau de 
desenvolvimento desse banco. O funding é englobado no cálculo do risco da banca de maneira a 
aferir a proveniência deste, ou seja, se é através dos mercados de capitais, do governo ou da 
rede de balcões dispersa pelo país. Assim, o risco da banca engloba genericamente qual é a 
forma de funcionamento do banco em si, diferenciando os vários tipos de bancos entre eles. Ao 
contrário do risco económico, o risco da banca não é calculado com base em médias 
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ponderadas, sendo a principal razão para este fato a estrutura do banco em si, que é complexa 
e varia de banco para banco. 
O risco da banca quando combinado com o risco económico demonstra a qualidade de 
crédito onde o banco opera, ou seja, a qualidade de crédito será dado pela conjugação dos dois 
tipos de risco, sendo sempre a média das duas classificações. Para que se obtenha a melhor 
qualidade de crédito é necessário que o risco da banca e o risco económico sejam os menores 
possíveis. 
3.5. FATORES ESPECIFICOS  
Os fatores específicos da avaliação bancária são fatores principalmente técnicos e 
contabilísticos, que variam de entidade para entidade. Estes fatores incluem as principais 
rubricas financeiras, as posições e orientações tomadas pelos administradores, a estrutura do 
banco e as suas alterações, a eficiência e produtividade, o capital humano e as suas valências, o 
segmento alvo que trabalham, a evolução temporal dos seus rácios e as expetativas para o setor 
e para aquele banco. 
Estes fatores normalmente são os que definem o rácio, sendo contudo sempre ponderados 
com os restantes, ou seja, para que os bancos tenham um bom rácio num contexto favorável 
macroeconómico, também têm de ter bons resultados e bons indicadores económicos 
financeiros para que assim possam obter as melhores classificações. Para que se possa obter a 
nota através da análise destes fatores são realizados testes de averiguação e de adequabilidade 
dos rácios ao contexto macroeconómico, existindo ainda uma análise da dispersão e da 
concentração dos balanços para aferir a sua robustez e consistência em consequência de 
possíveis crises setoriais. Tal permite aferir a dependência setorial em determinados bancos, 
distinguindo e identificando os possíveis perigos de concentração de carteira desses. 
Esta análise será sempre a de maior importância, pois é a que depende da instituição 
financeira em estudo, sendo tudo o resto que é englobado na notação fatores externos a esta 






3.5.1. Posições de Negócios 
Este fator mede a solidez e robustez dos negócios de um banco, sendo uma combinação 
das operações específicas. Os critérios de análise mais importantes serão a estabilidade, a 
concentração e a administração e suas estratégias corporativas. 
A estabilidade do negócio é a previsibilidade da continuação do negócio face à volatilidade 
do mercado. Com este indicador conseguimos captar as turbulências que poderão existir com a 
quebra de confiança em contexto económico incerto. Segundo o relatório da S&P, (2011), no 
caso de bancos em que as receitas são imunes a uma desaceleração económica, ou seja, que 
não esteja dependente de derivados e produtos substitutos, normalmente está associado a 
bancos com estabilidade forte. 
A concentração e diversidade das atividades de negócio são mensuradas com base na cota 
de mercado e no espetro de clientes que detém no país, quando comparado com a restante 
banca. Entidades com um espetro baixo de atividades de negócios poderão mitigar parcialmente 
outros pontos fortes na avaliação da posição de negócio. Assim é importante, para que possam 
obter uma boa classificação neste fator, a dispersão e diversificação de produtos oferecidos, 
bem como a dispersão territorial e número de clientes alvo. 
Os indicadores dados pela administração e as suas estratégias captam a capacidade desta 
executar planos operacionais de forma consistente e o apetite para o risco da administração. 
Este indicador demonstra a competência estratégica do banco no mercado, podendo ser 
moldado pela alteração dos quadros de administração. Este indicador será sempre um indicador 
qualitativo, usando dados históricos dos administradores para que seja possível obter informação 
da possível qualificação e gestão por parte destes (S&P, 2011). 
3.5.2. Capital e Rentabilidade 
Este fator mede a capacidade dos bancos suprirem as perdas, sejam estas esperadas ou 
não. Será realizada uma análise do capital e da rentabilidade a quatro níveis: avaliação das 
exigências e indicações regulatórias, os níveis futuros de capitais ponderados com o risco de 
cada, a qualidade do capital e a capacidade de rentabilidade. 
Nesta avaliação é necessário ver a adequabilidade dos capitais e rácios às normas e 
indicações regulatórias, sendo de maior importância o cumprimento deste requisito. Será 
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igualmente avaliado e analisado uma opinião sobre o capital futuro do banco, tendo para este 
indicador muita importância o relatório de sustentabilidade do banco em estudo e a capacidade 
prevista para suportar as perdas futuras ao longo dos ciclos de crédito (S&P, 2011). 
3.5.3. Posição de Risco 
A posição de risco visa obter e captar os riscos reais e específicos de um banco que não são 
captados pelas premissas anteriormente descritas. Assim para avaliar este fator tem-se em 
consideração como o banco administra o crescimento e as suas mudanças nas posições de 
risco; os impatos da concentração do risco de carteiras; como com o aumento da complexidade 
acrescenta um novo tipo de risco de perda de identidade11. 
Os níveis de complexidade cada vez maiores, as regiões cada vez mais dispersas e a 
diversificação das linhas de negócio poderão acrescentar um grau de complexidade que a 
administração deixa de compreender por completo o risco existente no banco. Existindo assim 
uma análise da capacidade de compreender o risco a que estão sujeitos, bem como o grau de 
compreensão e gestão do risco com que trabalham. Em determinados casos existe a 
possibilidade dos bancos com uma carteira de negócio bem diversificada ter pior avaliação que 
um banco que tem uma carteira de negócio concentrada, pelo simples fato do desconhecimento 
do risco dos ativos tornar as perdas potencialmente maiores para produtos complexos do que 
para produtos simples. 
3.5.4. Funding e Liquidez 
O funding e a liquidez quando juntos permitem aferir como o banco financia a sua atividade 
e a natureza dos seus investimentos. A análise deste fator concentra-se na capacidade do banco 
gerar liquidez em contextos adversos para a atividade económica. Assim a avaliação do funding 
e da liquidez tem como base se o banco tem acesso ou não aos mercados de capitais, se 
poderá solicitar auxílio financeiro junto dos bancos centrais e qual a duração dos financiamentos 
obtidos se é de curto ou de longo prazo (BCBS, 2010). 
 
                                                          
11
 A perda de identidade está normalmente associada a bancos que por uma razão ou por outra tentam inovar, criando novos 
produtos e novas formas de trabalhar, criando um relativo descontrolo da sua atividade principal, perdendo de certa forma a 
identidade original que os seus clientes mais antigos atribuem.  
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Estes são os fatores de avaliação que normalmente as agências de rating têm em 
consideração para o cálculo da notação de rating. Assim é de extrema importância a 
consistência e imparcialidade das agências para que possam aferir e avaliar com maior rigor os 
































“Pouca observação e muito raciocínio conduzem ao erro; muita observação e algum 
raciocínio levam à verdade” 
Alexis Carrel 
Neste ponto será realizado um estudo sobre o que determina o rating das entidades 
bancárias, bem como a sua relevância. Será usado um modelo para prever e explicar os rating’s 
atribuídos às entidades bancárias.  
4.1. CONSIDERAÇÕES INICIAIS 
O objeto de estudo deste trabalho presenteia a resposta de quais serão os principais 
determinantes para que exista uma boa avaliação bancária. Não obstante, e contrariamente ao 
modelo OLS usado por Cantor e Packer (1996), Bheenick e Treepongkaruna (2010) terão usado 
um modelo probit (ver Bissoondoyal-Bheenick, E. et al (2005), Brooks, R. et al (2002), Greene 
(2002), McKelvey e Zaviona (1975), justificando a seleção deste modelo pela natureza da 
variável dependente, ou seja, pelo simples fato de ser discreta, não contemplando as diferenças 
que advém entre classificações. 
O uso do método OLS, ou modelo clássico de regressão, assume que as variáveis 
dependentes estão classificadas em categorias distintas igualmente espaçadas em intervalos de 
classificação, justificando a transformação das notações atribuídas pelas agências de rating 
numa classificação discreta para que possa aferir qual as interferências e relações entre os 
restantes indicadores e a variável dependente, ou seja, o rating atribuído pela S&P aos bancos 
nacionais, contudo, este modelo tem o problema de não captar as diferenças das notações entre 
si, que segundo Mckelvey e Zaviona (1975) e (Moon e Stotsky, 1993) esses aspetos são 
relevantes. Atendendo a esse argumento, Bheenick e Treepongkaruna (2010) assumiram que os 
rating’s adotam um valor discreto e que as diferenças existentes entre classificações não são 
significativas, procedendo então ao uso do probit para tirarem as suas elações.  
4.2. O MODELO 
Para a construção do modelo econométrico serão assumidos alguns pressupostos, 
nomeadamente relativamente às variáveis mais importantes, acordos de Basileia II e III 
(secção 2.7;2.8), às variáveis de específicas e macroeconómicas (secção 3.4;3.5), e 
 19 
 
às variáveis, que pela diversa literatura e pelo conhecimento adquirido, sejam 
relevantes para o bom matching entre a avaliação do banco e o seu real desempenho.  
Para o estudo são considerados dez bancos, Banif, Barclays, BPI, BCP, BES, 
CCCAM, CGD, Montepio, Finibanco, BIC, sendo que para este último os dados 
existentes são até 2005 aquando a sua saída do mercado nacional (APB, Boletim 
Informativo, 2005). Esta amostra detém atualmente cerca de 79% da cota de mercado 
do setor financeiro, quando englobado as contas consolidadas (APB, Boletim 
informativo, 2011). Será usado o Modelo linear simples conforme Bheenick e 
Treepongkaruna (2010) com as devidas adaptações ao caso portugues e ao estudo.  
 
S&Pi = β0 + β1 RRRC + β2 RT + β3 HLF + β4 OPRF + β5 MF + β6 MC + β7 CPIB+ β8 RATINGP + β9 CP + 
  
4.3. TRATAMENTO DE DADOS 
Neste estudo será usada uma base de dados que compreenderá informações fornecidas 
pela S&P's, APB e pelos relatórios anuais dos bancos em estudo. A base de dados terá uma 
componente seccional (10 bancos) e uma componente temporal (entre 1995 e 2011) para um 
vasto conjunto de variáveis. A variável temporal será transformada numa variável dummy através 
da variável CPIB. 
Para a elaboração da base de dados foram considerados indicadores de cinco grupos 
distintos: 1) indicadores de estrutura patrimonial, 2) indicadores de funcionamento, 3) indicadores 
de rentabilidade, 4) indicadores de risco, 5) Rating’s (tabela 1). 
Assim, para compreender o impacto de alguns indicadores, estes foram trabalhados, sendo 
transformados em rácios. No que respeita os rating’s eles foram convertidos numa tabela com 
classificação discreta sugerida por Bathia (2002) (tabela 2). Também foi criada uma variável 
dummy para verificar se o crescimento do produto interno bruto tem influência na notação de 





Tabela 1-Resumo de variáveis da base de dados 
Indicadores Descrição  Sigla 
Estrutura Patrimonial 
Rácio de Relevância de recursos de Clientes RRRC 
Rácio de Transformação RT 
   
Funcionamento 
Número de Funcionários por Balcões FA 
Habilitações Média dos Funcionários Ponderadas HLF 
   
Rentabilidade 
Resultados Operacionais por Resultado Financeiro OPRF 
Margem Financeira MF 
Margem Complementar MC 
   Risco Rácio de Risco de Crédito CP 
   
Rating's 
Rating's dos bancos atribuídos pela S&P's RATINGS 
Rating's dos bancos atribuídos pela Moody’s RATINGM 
Rating's dos bancos atribuídos pela Fitch RATINGF 
Rating's de Portugal RATINGP 
   Outros Crescimento do PIB CPIB 
Fonte: Tratamento próprio.  
4.3.1. Variáveis explicativas 
As variáveis explicativas utilizadas serão principalmente indicadores, rácios e períodos de 
crescimento económico que interagem com o resultado das avaliações atribuídas pelas agências 
de rating.  
– RRRCi,t : Rácio de Relevância de Recursos de Clientes que mede a relevância dos recursos 
de clientes no passivo financeiro da entidade bancária i no período t. Espera-se que tenha 
sinal negativo, pois com a diminuição deste rácio, maior será a dificuldade de recuperação 
de situações imprevistas por parte das entidades bancárias, e logicamente a descida do 
rating. A medida será expressa em percentagem. Fonte: APB, 2012. 
– RTi,t : Rácio de Transformação é o ativo da entidade bancária i sobre os recursos de clientes 
no período t. Este rácio permite aferir qual o capital de clientes é utlizado no ativo, 
esperando-se que tenha sinal negativo, pois quanto melhor os bancos encaminharem os 
recursos de clientes para o investimento, melhor será a possibilidade de gerar mais-valias e 
consequentemente melhor será o rating. A medida será apresentada em percentagem. 
Fonte: APB, 2012. 
– FAi,t : Número de funcionários por número de balcões da entidade i no período t, espera-se 
que tenha um impacto negativo no rating pois quanto mais funcionário tem a entidade 
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bancária, maior será a capacidade potencial de captar e colocar recursos. A unidade de 
medida será apresentada em unidades. Fonte: APB, 2012. 
– HLFi,t : Ponderação das habilitações dos funcionários da entidade bancaria i no período t, 
estando compreendido entre 0 e 3. É esperado um sinal negativo neste coeficiente uma vez 
que espera-se que à medida que as habilitações literárias aumentem, o rating também 
aumente. A medida será dada em valor ponderado sobre das habilitações sobre o número 
de funcionários, sendo que, por defeito é atribuído ao ensino básico o número 1, ao ensino 
secundário o número 2 e ao ensino superior o número 3. Fonte: APB, 2012. 
– OPRFi,t: Resultados operacionais da entidade bancária i no período t pelo resultado 
financeiro da mesma entidade bancária e no mesmo período. É esperado um sinal positivo 
atendendo que este indicador agrega os outros resultados correntes. A unidade de medida 
será dada em unidades. Fonte: APB, 2012. 
– MFi,t : A margem financeira da entidade i no período t, espera-se que influencie 
positivamente a notação do rating (sinal negativo), pois demonstra a diferença entre os juros 
ativos e os juros passivos. A unidade de medida será dada em percentagem. Fonte: APB, 
2012. 
– MCi,t : A margem complementar da entidade i no período t, espera-se que influencie 
positivamente a notação de rating pois demonstra a diferença entre as comissões ativas e 
as passivas, sendo que quanto maior for este indicador, melhor será a eficiência da 
entidade bancária neste campo, esperando-se então um sinal negativo. A unidade de 
medida será dada em percentagem. Fonte: APB, 2012. 
– CPi,t : O rácio de risco de crédito da entidade bancária i no período t é calculado com base 
nas provisões no período t sobre os créditos de clientes existentes no período t. Espera-se 
que influencie negativamente o rating, pois quanto mais elevado for este rácio, pior e mais 
exposto a ativos de risco estará a entidade bancária em estudo. Assim sendo espera-se 
sinal positivo. A unidade de medida será dada em percentagem. Fonte: APB, 2012. 
– RATINGPt: O rating  da dívida soberana atribuído Portugal no período t. Espera-se que 
influencia positivamente o rating atribuído às entidades bancárias (sinal negativo). Fonte: 
S&P’s, 2012. 
– CPIBt: O crescimento do PIB será dado por uma variável dummy que assumirá o valor 0, 
em caso de crise, e 1 em caso de crescimento económico. Esta variável permite captar as 
diferenças existentes nas avaliações em contexto de crise ou força económica. Espera-se 
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que tenha sinal negativo, ou seja, em contexto de crescimento do PIB, o rating também 
melhore. Fonte: Banco de Portugal, 2012. 
 
4.3.2. Variável explicada 
A variável explicada usada na análise deste estudo será se os rating’s atribuídos pela S&P’s, 
Moody’s e Fitch. Assim, serão construídas três regressões, uma por agência de notação de 
rating, com o intuito obter qual o efeito das variáveis explicativas na explicação do rating 
atribuído pelas agências. As variáveis explicativas foram construídas com base na Tabela 7: 
– RATINGSi,t: O rating da S&P’s atribuída à entidade bancária i no período t, que demonstra a 
expetativa da S&P’s relativamente à entidade bancária i para o cumprimento das suas 
obrigações. A classificação disponibilizada em Maio de 2012 pela S&P’s. Será transformada 
numa classificação discreta (Bheenick e Treepongkaruna, 2010). 
– RATINGMt: O rating da Moody’s atribuído à entidade bancária i no período t, demonstra a 
expetativa do cumprimento futuro das obrigações da entidade i dada pela agência de 
notação Moody’s. A classificação disponibilizada em Maio de 2012 pela S&P’s e pelo Banco 
de Portugal em Setembro de 2011. Será transformada numa classificação discreta 
(Bheenick e Treepongkaruna, 2010). 
– RATINGFt: O rating atribuído à entidade bancária i no período t pela agência de notação 
Ficht, demonstra a expetativa do cumprimento futuro das obrigações por parte da entidade 
bancária i. A classificação foi disponibilizada em Maio de 2012 pela S&P’s e pelo Banco de 
Portugal em Setembro de 2011. Será transformada numa classificação discreta (Bheenick e 
Treepongkaruna, 2010). 
 
4.4. ANÁLISE DE DADOS 
Depois de encontrado o nosso objeto de estudo, iremos realizar uma análise exploratória dos 
dados para aferir algumas diferenças entre as entidades em estudo e qual a sua relevância para 
o estudo. 
4.4.1. Análise de Cluster’s   
Na análise dos cluster’s ou aglomerado de empresas que possuem características 
semelhantes (Michael, 1990), podemos verificar a existência de políticas e estratégias entre as 
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entidades bancárias alvo de estudo. A análise dos cluster’s tem a vantagem de poder medir 
possíveis diferenças entre determinadas entidades bancárias bem como explicar o porque de 
serem classificados de forma diferente. 
Na análise de cluster’s importa primeiro saber quais serão os números ideais, e para isso 
iremos realizar um estudo da silhueta12, combinando a coesão com a separação (Porter, 1990). 
Assim, executando-se o K-means13 obtemos a silhueta ótima em 2, ou seja, o número ideal de 
cluster’s após o cruzamento entre os coeficientes de silhueta e o número cluster’s obtêm o 
ponto máximo (ilustração 3). 
Ilustração 3- Silhueta 
 
Fonte: Obtido com recurso ao software estatístico R. Número de Cluster’s por coeficiente de silhueta.  
Sabendo o número ótimo de cluster’s, será averiguado, por análise exploratória, quais as 
entidades bancárias que se relacionam e que se aproximam nos dados em estudo.  
Tabela 2- Grupo de 2 Cluster's 
 
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Grupo 1 
     
3 3 3 3 3 3 2 2 2 2 2 2 
Grupo 2 10 10 10 10 10 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 
Fonte: Obtido com recurso ao software estatístico STATA 11.1. Numero de bancos enquadrados nos cluster’s por anos. 
                                                          
12 Silhueta- pode ser calculada como a largura média máxima ao longo de todo o k (nº de clusters), em que a silhueta pode ser 
construída.   
13 K-Means- fornece uma classificação de informações de acordo com os próprios dados, baseando-se em comparações entre valor 
numérico de dados. 
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Assim, verifica-se que as entidades bancárias que se aproximam são o BES e o BCP, pois 
após a criação do variável “Cluster” observa-se a adequação dos dois bancos a partir do ano 
2000. Também é englobado neste grupo o banco BIC, contudo como foi extinto em 2005 
deixaremos de o ter em consideração na análise. 
Na análise de possíveis cluster’s, se for usado o segundo pico da silhueta, verificamos que 
se obtém 4 grupos distintos. Quando analisámos com mais detalhe verificámos algumas 
agregações interessantes (tabela 3). 
Tabela 3- Grupo de 4 Cluster's 
 
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Cluste 
1 
     
3 3 3 3 3 3 2 2 2 2 2 2 
Cluster 
2 6 6 6 6 6 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 
Cluster 
3 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 
Cluster 
4 2 2 2 2 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 
Fonte: Obtido com recurso ao software estatístico STATA 11.1. Numero de bancos enquadrados nos cluster’s por anos. 
Atendendo a esta classificação da análise de cluster’s verifica-se que no primeiro cluster 
estão presentes os mesmo bancos do agrupamento em 2 cluster’s (tabela 2), contudo observa-
se uma diferenciação nos restantes restantes 3 cluster’s. No cluster 2 apura a agregação dos 
bancos que não tem características idênticas, não existindo nenhuma razão em especial para 
serem incluídos nos outros cluster’s nem naquele. No cluster 3 agrupa-se, desde o ano de 1995 
até 2011, a CCCAM e o Montepio. Esta agregação é interessante pois são duas instituições 
diferentes de todas as outras, principalmente atendendo ao seu histórico como instituições 
cooperativas e de associativismo, e atendendo às suas limitações nas rubricas contabilísticas e 
princípios fiscais, justifica assim a agregação neste. No último, são agrupados até o ano de 2000 
o BCP e a CGD, e nos seguintes anos só a CGD passando o BCP para o cluster número um. 
Esta resulta pelo simples fato de serem bancos com estruturas e dimensões idênticas até ao ano 
2000. Contudo a partir deste ano a CGD absorve o BNU, criando um fator de diferenciação do 
BCP e de todas as restantes entidades bancárias. De salientar que a CGD tem uma postura no 
mercado diferente dos outros bancos comerciais, pois tem como único acionista o estado, e 
 25 
 
logicamente as suas políticas de gestão e ação comercial têm muita influência do estado 
português (APB, 2011).  
4.4.2. Descrição dos dados 
A base dos dados deste estudo segue as características descritivas enunciadas na tabela 4 
de 1995 até 2011.  
Tabela 4- Estatísticas descritivas 
Variável Observações Média Desvio-padrão Mínimo Máximo 
RRRC 145 0,7131 0,14574 0,4525 0,9448 
RT 145 1,11 0,31189 0,5561638 1,8479 
FA 145 0.10425 0.02892 0.0673 0.18577 
HLF 145 2,17 0,2344 1,692935323 2,6262 
MF 145 0,56193 0,12726 0,29814 0,78 
MC 145 0,1447 0,08226 0,03048 0,7 
   OPRF 145 0.39129 0.36843 0.06812 0.39129 
RATINGS 145 4,36 1,71 3 11 
RATINGP 145 4,37 1,85617 3 10 
RATINGM 145 3.511 0.99844 3 9 
RATINGF 145 3.3764 0.77653 3 7 
CPIB 145 0,889655 0,12906 0 1 
Fonte: Obtido com recurso ao software estatístico STATA 11.1.  
Atendendo que se pretende estudar o que determina o rating de uma entidade bancária e 
quais os principais indicadores/fatores, é importante compreender e verificar a evolução das 
variáveis em estudo e em que medida contribuíram para o rating atribuído pela entidade 
bancária. De salientar a proximidade das estatísticas descritivas dos rating’s do país e das 
instituições bancárias em estudo, principalmente no que concerne à S&P’s. 
No que concerne às correlações (tabela 5), denota-se a existência de algumas variáveis que 
influênciam negativamente o rating de cada agência. No caso da agência S&P as variáveis RRRC 
e CPIB têm um efeito inverso ao da notação atribuída. No que se refere à agência de rating 
Moody’s encontra-se como variáveis com efeito contrário ao do rating o número de funcionários 
e as suas habilitações, o produto bancário e o rácio de transformação. Por fim, a Fitch tem como 
variáveis que tem efeito inverso ao rating a CPIB, RT e PB. De salientar que existe uma grande 
correlação entre a notação atribuída ao país pela S&P sobre o risco soberano e o rating atribuído 
às entidades bancárias existindo quase uma relação de 1 para 1 na variação da notação. 
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Igualmente de notar a proximidade de relação entre as notações atribuídas às entidades 
bancárias existente entre as agências de rating Moody’s e Fitch. 
Tabela 5- Matriz de correlações entre variáveis 
  CP CPIB FA HLF MC MF OPRF RRRC RT RATINGP RATINGS RATINGM RATINGF 
CP 1,000 
            CPIB -0,223 1,000 
           FA -0,048 -0,034 1,000 
          HLF -0,118 -0,074 -0,284 1,000 
         MC -0,048 -0,109 -0,178 0,049 1,000 
        MF -0,529 -0,047 0,168 0,285 0,129 1,000 
       OPRF -0,088 -0,013 0,807 0,012 -0,082 0,162 1,000 
      RRRC 0,418 0,016 -0,090 -0,562 0,001 -0,638 -0,240 1,000 
     RT -0,269 -0,002 -0,028 0,610 0,024 0,285 0,183 -0,749 1,000 
    RATINGP 0,443 -0,264 0,137 0,365 0,013 0,079 0,153 -0,133 0,192 1,000 
   RATINGS 0,452 -0,305 0,134 0,376 0,021 0,068 0,161 -0,124 0,200 0,966 1,000 
  RATINGM 0,262 0,037 -0,041 -0,055 0,023 0,051 -0,077 0,115 -0,243 0,535 0,544 1,000 
 RATINGF 0,317 -0,033 0,013 0,022 0,025 0,030 -0,004 0,085 -0,169 0,657 0,648 0,940 1,000 
                            
Fonte: Obtido com recurso ao software estatístico Eviews 7.1.  
Relativamente ao rácio de relevância de recursos de clientes, podemos verificar a evolução 
desta variável nos diversos bancos da amostra podendo desde logo aferir o espetro de políticas 
na utilização dos recursos de clientes por cluster (ilustração 4). Este indicador demonstra 
principalmente qual a capacidade de endividamento das entidades bancárias junto de outras 
entidades internacionais (APB, 2010), assim como os grandes bancos conseguem mais 
facilmente obter financiamento junto de mercados externo (cluster 4 da ilustração 4). Por sua 
vez, os bancos com regime fiscal e de associativismo (cluster 3 da ilustração 4) têm maior 
dificuldade em recorrer a estes mercados, tendo este rácio mais elevado, comparativamente às 
outras entiddes bancárias. Tal como esperado o Barclays situa-se como o banco que mais 
depende dos financiadores estrageiros, visto ser um banco com entrada no mercado nacional 
relativamente recente. Por seu turno, a CCCAM encontra-se do outro lado, dependendo quase 
exclusivamente do capital dos seus associados e clientes. Importa destacar a evolução da maior 
parte dos bancos ao longo dos últimos 15 anos, em que existe uma maior integração e 
dependência dos financiamentos interbancários, pois cada vez mais o rácio de relevância dos 
recursos de clientes tem vindo a diminuir e o rácio de transformação tem vindo a aumentar, 
conforme ilustração 5. 
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Relativamente à eficiência das entidades bancárias podemos aferir que têm vindo a alterar 
ao longo do tempo, quer por via do aumento das habilitações literárias dos seus funcionários, 
quer pela introdução de novas técnicas e equipamentos bancários. Espera-se que com o 
incremento das qualificações dos funcionários sejam dadas melhores notações às entidades 
bancárias. Contudo, com o aumento das habilitações da população em geral, com a proliferação 
dos canais de informação e com a maior concorrência no setor, as margens financeiras têm, em 
média, diminuído para todas as entidades bancárias, sendo que neste último existe uma 
inversão da tendência a partir de 2002, ou seja, a margem financeira aumentou, em média, até 
2002 diminuído de 2002 até 2011. Quanto às margens complementares, acontece 
precisamente o contrário, com tendência principalmente a aumentar. Este fato demonstra uma 
alteração das políticas das entidades bancárias, mudando a problemática do negócio bancário, 
tendo cada vez maior peso as comissões cobradas pelo banco ao invés das margens financeiras 
(Boucinha, M et al, 2010). 
Outro aspeto importante, prende-se com o fato de historicamente as crises financeiras 
serem acompanhadas pelo crescimento do risco do crédito concedido (ilustração 6), que assim 
confirma e corrobora os períodos de crescimentos do PIB negativo dados pelo indicador dados 
pelo CPIB. 
4.5. HIPÓTESE SOBRE O QUE DETERMINA O RATING 
Nesta secção serão formuladas três hipóteses sobre o que determina o rating, visto existirem 
diversos fatores e indicadores influenciadores do rating. Como vimos na secção 2, existem 
diversas formas e diversos níveis de avaliação de uma entidade bancária. Este estudo só se 
focará nos indicadores e fatores sugeridos pelos acordos de Basileia e pelos principais 
indicadores sugeridos pela APB e BP. 
4.5.1. H1: Existe diferenças nas notações de rating entre agências 
Com esta possibilidade será analisada a possibilidade de as agências darem diferentes 
importâncias aos fatores e indicadores da saúde financeira e da capacidade de cumprimento das 
entidades bancárias no futuro. 
As agências de rating diferem nas suas metodologias e na qualidade da análise de crédito, 
(Savoia e Paiva 2011). Também temos que assumir que existem diferentes níveis de acesso à 
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informação não divulgada pelas entidades bancárias, podendo a quantidade de informação 
divulgada divergir de agência para agência (Hau, Langfield, e Marques-Ibanez, 2012). 
Para testar esta hipótese foram criadas as três variáveis dependentes, de forma a verificar 
qual a influência dos indicadores nas notações divulgadas por cada uma destas três agências. 
4.5.2. H2: São diferentes os rating’s atribuídos em ambiente de crise 
económica dos em crescimentos económico  
Com a falência de alguns bancos a nível mundial com bons rating’s, como o Lehman, 
subentende-se que em contexto de crise as agências não conseguem prever com muita exatidão 
a possibilidade de incumprimento da entidade bancária em estudo, levando a que em períodos 
de expansão económica o maching entre o rating e a situação efetiva da entidade bancária seja 
baixa (Shapiro, 2011). 
Para testarmos esta hipótese foi criada a variável dummy CPIB, crescimento do produto 
interno bruto, sendo que, assumirá valor 1 quando a taxa de crescimento do produto interno 
bruto seja positiva e 0 quando a taxa de crescimento do produto interno bruto seja negativa. 
Para os anos em estudo verifica-se taxas de crescimento do produto interno bruto em três 
períodos (nos anos de 1997, 2000 e nos anos 2009 e 2010). 
4.5.3. H3: Fatores macroeconómicos justificam o rating dos bancos 
A regulação financeira é mais forte nos grandes bancos, visto apresentarem um risco 
sistémico14 maior para a economia, necessitando um maior controlo e acompanhamento dos 
indicadores e das políticas (Frank, 2011).Também é difícil perceber qual o impacto das políticas 
macroeconómicas nas grandes entidade bancárias, e se o mesmo é igual nas pequenas 
entidades bancárias (BCBS, 2011). 
Para testarmos esta hipótese iremos englobar todas as possibilidades macroeconómicas nas 
notações de rating sobre o risco soberano de Portugal (RATINGP). Como este rating é uma 
média das avaliações dadas pelas agências de rating, será assumido que engloba todas as 
políticas e indicadores macroeconómicos nela (Frank, 2011). 
                                                          
14 Risco Sitémico: O risco sistémico é o risco do colapso do sistema financeiro, ou do colapso de pelo menos uma parte importante 
do sistema financeiro e não apenas de uma ou duas instituições financeiras, com implicações negativas significativas para a 
economia do país. (APB, Boletim informativo, 2011). 
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4.6. O MÉTODO DE ESTIMAÇÃO 
 Para a construção do modelo econométrico serão assumidos alguns 
pressupostos, nomeadamente relativamente às variáveis mais importantes, tais como 
os acordos de Basileia II e III (secção 2.7;2.8), às variáveis de específicas e 
macroeconómicas (secção 3.4;3.5), e às variáveis, que pela diversa literatura e pelo 
conhecimento adquirido, sejam relevantes para o bom matching entre a avaliação do 
banco e o seu real desempenho.  
Para o estudo são considerados dez bancos, Banif, Barclays, BPI, BCP, BES, 
CCCAM, CGD, Montepio, Finibanco, BIC, sendo que para este último os dados 
existentes são até 2005 aquando a sua saída do mercado nacional  (APB, 2005). Esta 
amostra detém atualmente cerca de 87% da cota de mercado do setor financeiro  
quando englobado as contas consolidadas (cota com base no ativo total bancário), 
(APB, 2011). 
O ponto de partida para o modelo tem como base Cantor e Parker (1996), sendo englobado 
nas variáveis explicativas indicadores relevantes sugeridos pelos autores Bheenick e 
Treepongkaruna (2010) e pelos acordos de Basileia I, II, III. Foi desenvolvida uma versão com 
uma amostra focada em Portugal, com dados desde 1995 até 2011. Em relação às categorias 
sugeridas por Bheenick e Treepongkaruna (2010) foram adequadas conforme o modelo de 
calculo seguido pela APB por forma  a adequar os resultados ao caso português. Também foi 
adicionada uma variável que reflete o estado da economia, ou seja, o crescimento do produto 
interno bruto (CPIB). Assim, o modelo seguirá o método dos mínimos quadrados ordinários na 
tabela 6, sendo apresentadas três regressões estatisticamente significativas, em cross-section. 
No que concerne às regressões, tenta-se verificar qual a influência dos indicadores 
económico-financeiros na explicação da notação atribuida por cada uma das agências de rating, 
(1)Moddy’s, (2) S&P, (3) Fithc. 
Na primeira regressão verifica-se que o modelo explica conjuntamente cerca de 52% da 
variável dependente. Quase todos os coeficientes são significativos, excluido o risco de crédito, a 
margem complementar, a margem financeira e o produto bancário. Na segunda regressão 
confere que o modelo explica conjuntamente cerca de 94% da variável dependente. Analisa-se 
que os coeficientes significativos só são dois, a situação económica do país e o seu rating, não 
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existindo evidência que as outras variáveis dependentes tenham influência, ou ausência dessa, 
na explicação da nossa variável dependente. Na terceira regressão verifia-se que o modelo 
explica conjuntamente cerca de 61% da variável dependente. Existem três variáveis explicativas 
que não são estatisticamente signficativas, que são o risco de crédito e as margens 
complementares e financeiras. 
Tabela 6-Resultados para 3 agências de rating 
 












































































































































      
 
Fonte: obtido com recurso ao software estatístico Eviews 7.1   
Notas: Para resolver o problema de heterocedasticidade apresentado nas três regressões, será usado o procedimento de White, 
que não altera o valor dos coeficientes, mas torna os seus desvios-padrão estatisticamente consistentes. 
 
Estatísticas t entre parêntesis. O nível de significância para o qual rejeita-se a hipótese nula de que o coeficiente seja igual a zero é 






Com a tabela 6 pretende-se captar quais os indicadores que melhor explicam os rating’s 
atribuídos a cada instituição bancária. A inclusão de 3 variáveis dependentes prende-se com a 
intenção de medir se existe diferenças significativas entre agências de rating na atribuição e 
avaliação das entidades bancárias. Também foi incluída uma variável dummy para que se possa 
captar as diferenças das notações em ambiente de crise e em ambiente de crescimento 
económico. Por fim usa-se vários tipos de indicadores para que se possa captar as diferenças 
entre eles, e quais os significantes. 
No que respeita à regressão às regressões da tabela 6, testa-se os indicadores que 
influenciam o rating e se são significativos para a explicação do rating atribuído pelas 3 agências 
de rating, Moody´s, S&P e Fitch, e quais são os indicadores que contribuem decisivamente para 
a notação. 
No que concerne à regressão número 1 existe evidência empírica que as variáveis CPIB, FA, 
RATINGP e RT são estatisticamente significativas para a explicação do rating atribuído pela 
agência Moody’s. A regressão apresenta um R2 ajustado de 0.52, subentendo que existem outros 
fatores que influenciam a notação de rating. 
Na regressão número 2 verifica-se que as variáveis CPIB, RATINGP e RT são 
estatisticamente significativas para os intervalos descritos na Tabela 6. Esta regressão apresenta 
um R2 ajustado de 0.96, criando evidencia que as variáveis explicativas usadas são os principais 
indicadores usados pela agência S&P na atribuição do rating para as entidades bancárias. 
Por último, a regressão número 3 têm como variáveis estatisticamente significativas o CPIB, 
FA, RATINGP e RT. Contudo, e tal como na regressão número 1, a notação de rating atribuída 
pela Fitch tem um R2 ajustado de 0.63, criando a expetativa que esta agência de rating´s tem 
em conta outros indicadores e fatores para atribuição do rating às entidades bancárias. 
No que respeita aos sinais esperados, verifica-se algumas diferenças ao longo dos modelos, 
nomeadamente nas variáveis CPIB, FA e RT. Tal poderá ser explicado pelo fato de existir de as 
agências de rating darem diferentes interpretações aos indicadores em causa. Contudo, na 
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variável explicativa RATINGP verifica-se uma consistência ao longo das três regressões, sendo o 
sinal igual ao sinal esperado. 
No que respeita à utilização de outros modelos para a explicação das variáveis em causa, foi 
utilizado também dados em painel, não existindo contudo evidência empírica de consistência dos 






















Este trabalho debruça-se sobre a análise dos principais indicadores e fatores que 
influenciam o rating das entidades bancárias atribuído pelas agências Moody’s, S&P e Fitch. Este 
estudo revela-se, assim, de extrema importância na medida em que os rating’s por si só têm o 
poder de influenciar grandes economias. Assim, é importante que os rating’s reflitam o real 
estado das instituições sobre prejuízo de influenciar negativamente/positivamente essas, criando 
distorções à realidade económica do país. 
Nas últimas décadas temos assistido ao desenvolvimento gradual do setor financeiro, 
tornando-se complexo e com um espetro de possibilidades amplo, dificultando cada vez mais a 
tarefa dos reguladores. Assim, cresce a necessidade de criar meios e formas de contro de todo o 
setor bancário, aplicando as diretrizes dos bancos centrais nas das auditorias e inspeções 
realizadas pelas entidades competentes. Além da crescente necessidade de melhor e controlar 
todo um setor, nasce a urgência de aumentar a informação disponível, surgindo as agências de 
rating como principais fontes de informação e de avaliações sobre a sustentabilidade futura das 
entidades bancárias alvo. Tal como referiram Bheenick e Treepongkaruna (2010), “não existe 
banco algum grande demais para cair”, tornando assim fulcrar existir um acompanhamento das 
entidades bancárias, quer a nível de regulação, quer a nível de projecção e avaliação. É neste 
contexto que surgem os acordos de Basileia como forma de diretriz, capaz de prevenir e diminuir 
a probabilidade de incumprimentos das entidades bancárias. Estas diretrizes, entretanto 
adotadas pelos reguladores e pelas próprias entidades bancárias, sobe pena de incurrerem em 
penalizações com o não cumprimentos, criaram rigor no setor financeiro e ao mesmo tempo 
criaram transparencia num setor demasiado complexo para que fosse compreendido como um 
todo. 
Pela análise exploratória, afere-se a existência de dois cluster’s com os indicadores 
financeiros próximos. Contudo, quando se estende o número de cluster’s para quatro, verifica-se 
uma diferenciação interessante, visto que são agrupadas as entidades bancárias por grupos com 
estratégias idênticas, sejam elas a nível fiscal, política ou de estrutura. Esta subdivisão permite 
estudar as diferenças entre cluster’s, demonstrando-se que no caso português, e dentro da 
banca de retalho, existem diferenças significativas na abordagem comercial e na abordagem 
contabilística. Também a existência de uma forte correlação entre o rating do país e o rating das 
entidades bancárias permite demonstrar a grande relação existente entre as estas e a economia 
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como um todo, aferindo-se que nos períodos de crise existe um aumento significativo do risco de 
crédito, obrigando desde logo as entidades bancárias a provisionarem reservas para garantirem 
a possibilidade de incumprimento dos seus clientes. 
Na análise às agências de rating Moody’s, S&P e Fitch observa-se que têm formas de 
avaliação do risco de incumprimento diferentes, dando todas elas importância às condições 
macroeconómicas, com principal destaque para a agência S&P. Neste caso, existe uma grande 
relação entre as condições macroeconómicas e o rating atribuído às entidades bancárias. Tal, é 
explicado pelo fato do rating máximo das entidades bancárias ser limitado pelo rating do país, 
que em contexto de crise, e sendo este alvo de uma revisão negativa, levará a que os rating’s 
das entidades bancárias sejam igualmente alvo de um decréscimo da notação de rating. No 
contexto nacional, para qualquer revisão do rating da divida soberana, acresce de imediato um 
aumento do custo e de risco para as entidades bancárias levando a que a relação entre as 
condições macroeconómicas e as entidades bancárias espelha o risco sistémico existente na 
economia, podendo tal contribuir para que o setor financeiro quebre, e consequentemente, leve 
à quebra inequívoca da economia do país. 
Comparando o efeito da crise com o do crescimento económico, consegue-se verificar que 
este fator é influenciador do rating das entidades bancárias. Assim, pode-se afirmar que em 
contexto de crise económica, os rating’s tendem a descer, mesmo que não exista evidência de 
deterioração das condições financeiras das entidades bancárias.  
Por fim, importa realçar que as agências de rating têm diferentes metodologias para avaliar 
as entidades bancárias, e sendo elas também influenciadas pelo nível de informação 
disponibilizado pelas entidades bancárias, que normalmente é limitado e de difícil acesso, existe 
evidencia empírica que as notações de rating refletem a saúde financeira da entidade bancária, 
bem como a situação económica do país. Não se deverá também desprezar o fato das agências 
de rating avaliaram fatores qualitativos difíceis de quantificar, e assim sendo, justificam em parte 
as diferenças existentes entre agências e as suas avaliações do futuro das entidades bancárias. 
Assim, sugere-se para futuros estudos a inclusão de uma base de dados com períodos 
temporais e a utilização de modelos de previsão com séries temporais, de forma a captar as 
diferenças nas metodologias. Também seria interessante observar a influência real que existe de 
a atribuição de uma notação que não reflete o real estado da entidade bancária de maneira a 
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Ilustração 4- Rácio de relevância de recursos de clientes 
 
Fonte: Tratamento próprio dos dados disponibilizados pela APB 
Ilustração 5- Rácio de transformação 
 
Fonte: Tratamento próprio dos dados disponibilizados pela APB 
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Ilustração 6- Rácio de risco de crédito 
 
Fonte: Tratamento próprio dos dados disponibilizados pela APB 
Tabela 7- Transformação de Rating's 
 
Fonte: Transformação de rating para classificação numérica usada por Bathia (2002) 
